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AKTIENMARKTE

Hanno Beck, Aloys Prinz

Geldpolitik in der ,,Bubble-Economy*

Die Aktienkurse eilen derzeit von einem Rekord zum ndchsten. Dieser schon
lange anhaltende Hbhenflug der Kurse ist mit einem im historischen
Vergleich hohen Kurs-Gewinn-Verhéltnis verbunden.

Handelt es sich um eine spekulative Blase? Welche Folgen hétte ein plétzlicher
Kursriickgang fir die Realwirtschaft? Wann sollte die Geldpolitik eingreifen?

ie enormen Kurssteigerungen am Aktienmarkt der

USA sind mittlerweile auch ein Thema fur die
Wirtschaftspolitik, insbesondere die Geldpolitik, ge-
worden. Vergleiche mit der Weltwirtschaftskrise von
1929 und der Krise am US-Aktienmarkt 1987 werden
bemuiht, um auf die méglichen Gefahren spekulativer
Ubertreibungen an den Méarkten fur Vermdgensgliter,
in erster Linie den Aktienmarkten, hinzuweisen. Das
wirft mehrere Fragen auf: Stehen die Aktienmarkte vor
einem &hnlichen Kursrutsch wie 1929 oder 19877
Inwieweit konnte sich ein moglicher Kursrutsch an
den Markten fur Vermdgensguter auf den realen Sek-
tor auswirken? Und falls eine spekulative Blase an
den Aktienmarkten existiert, sollten die Zentralbanken
der jeweilligen Staaten etwas dagegen unternehmen?
Weiterhin ist zu diskutieren, ob eine Berlicksichtigung
der Preise fur Vermégenswerte in der geldpolitischen
Strategie der Zentralbanken spekulative.Blasen ver-
hindern oder aber zumindest deren mdgliche negative
Folgen abschwéchen kann. Bei der Diskussion dieser
Fragen wird sich ein kurzer Blick auf die Krisen von
1929 und 1987 als hilfreich erweisen.

Die Krisen von 1929 und 1987

Im Oktober 1929 kam es am US—amefikanischen
Aktienmarkt zu schweren Kurseinbriichen, und in den
Monaten darauf folgten Bankenzusammenbriche,
Preisrickgange und ein drastischer Rickgang des
Welthandels. Anders als man es auf den ersten Blick
vermuten wiirde, sind die Ursachen des groBen Boér-
senkrachs von 1929 auch heute nicht eindeutig ge-
klart. Eine weitverbreitete Erklarung des G‘elschehens
von 1929 besteht darin, daB sich in den zwanziger
Jahren eine gigantische Spekulationsblase gebildet

Prof. Dr. Aloys Prinz, 43, lehrt Volkswirtschafts-
lehre am Lehrstuhl fir- Wirtschaftspolitik der
Johannes Gutenberg-Universitdt Mainz; Hanno
Beck, 33, Dipl.-Volkswirt, ist wissenschaftlicher-
Mitarbeiter an diesem Lehrstuhl. -
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hatte, die am 24. Oktober 1929 piatzte. Der Kauf von
Aktien auf Kredit fiihrte zu bestindig steigenden
Kursen, die weitere Spekulanten anlockten. Die US-
amerikanische Notenbank hat es nach dieser Lesart
versdumt, der Spekulation frihzeitig durch eine re-
striktive Politik den Boden zu entziehen'. Fir die
Vertreter dieser Erkldrung der Krise von 1929 steht die
Lehre aus diesem Geschehen damit fest: Halt man die
Kurse an der US-amerikanischen Boérse in diesen
Tagen fir stark Gberbewertet, so muB die Notenbank
der USA eine restriktivere Politik einschlagen, um ne-
gative realwirtschaftliche Folgen einer zu gro3 gewor-
denen Spekulationsblase zu vermeiden. Allerdings
raumen Vertreter dieser Auffassung ein, da der Kurs-
rutsch am Aktienmarkt nicht allein fir die Weltwirt-
schaftskrise verantwortlich zu machen war, die sich
an den Borsenkrach von 1929 anschloB.

Jiingere Arbeiten widersprechen der Auffassung,
daB die US-Notenbank 1929 untatig gewesen sei, viel-
mehr habe sie die Krise mit ausgeldst*: Bereits 1927
hitten sich die wirtschaftlichen Bedingungen in den
USA zunehmend verschlechtert und die Konjunktur
sei ins Stottern gekommen. Zusatzlich habe die No-
tenbank schon 1928 begonnen, aus Sorge Uber eine
spekulative Blase die Geldpolitik restriktiver zu gestal-
ten®. Aufgrund des Goldstandards hatten andere Lan-
der sich der Politik der Fed anschlieBen mussen, um
nicht abwerten oder aber den Goldstandard aufgeben
zu missen, was zu einer weltweit synchronisierten re-
striktiven Geldpolitik gefiihrt hatte. Der Umstand, daf
die Fed nach dem Bérsenkrach weiterhin bei einem

'Vg!. beispielsweise 0.V.: America’s Bubble Economy, in: Economist,
18. April 1988.

2 vgl. Timothy Cogley: Should the Fed take deliberate steps to
deflate asset price bubbles?, in: Federal Reserve Bank of San
Francisco Economic Review, 1999, Nr. 1, S. 48 ff.

3 Vgl. Stephen G. Cecchetti: Understanding the great depression:
Lessons for current policy, NBER Working Paper Series, Working
Paper Nr. 6015, April 1997, S. 4.

* Vgl. Timothy Cogley, a.a.0., S. 49.
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restriktiven geldpolitischen Kurs blieb, habe die be-
ginnende Rezession zusatzlich verscharft*.

Die meisten Quellen iiber die Weltwirtschaftskrise
geben allerdings als wesentliche Ursachen fir die ne-
gativen realwirtschaftlichen Folgen der Kursverluste
Ubereinstimmend das Festhalten der meisten Staaten
am Goldstandard®, eine zu restriktive Fiskalpolitik so-
wie protektionistische MaBnahmen an. Zusammen-
fassend bleibt festzuhalten, daB die Frage, ob der
Bérsenkrach und die Weltwirtschaftskrise von 1929
dadurch ausgeldst worden seien, daB die Notenbank
nicht ausreichend reagiert oder aber Uberreagiert ha-
be, in der Literatur nicht eindeutig beantwortet wird.

Ein — gemessen am Kursverfall des Dow Jones-
Indexes — groBerer Kursverlust als am 24. Oktober
1929 ereignete sich am 19. Oktober 1987, als der
Dow Jones innerhalb eines Tages um 508 Punkte
(22,61%) fiel. Die grofien Kursverluste und der Um-
stand, da3 kaum noch Kaufinteresse bestand, fihrten
dazu, daf3 die professionellen Akteure, welche die
Kurse an der Bdrse stellen (Market makers), am Ende
des Tages groBere Aktienbestdnde aufwiesen als
Ublich, und sie muBten diese innerhalb von fuinf Ge-
schaftstagen bezahlen®. Zusétzlich muBten viele An-
leger Nachschisse auf ihre Sicherheitseinlagen, so-
genannte Margin calls, bei den Finanzintermediaren
leisten. :

Dabei kamen Zweifel auf, ob alle Akteure ihren
Zahlungspflichten wiirden nachkommen kénnen, so
daB auch die Solvenz der Clearingstellen, an denen
die Wertpapiertransaktionen verrechnet werden, in
Gefahr schien. Die Furcht vor weiteren Kursrutschen
lieB Banken und private Glaubiger bei der Vergabe
weiterer Kredite zégern. Insgesamt héatten sich Liqui-
ditdtsengpésse einzelner Marktteilnehmer zu einem
systemischen Risiko fiir das gesamte Finanzsystem
ausweiten kénnen. Die Erwartung eines Bdrsenkrachs
hétte eine sich selbst erfillende Prophezeiung werden
kénnen’. In dieser. Situation handelte die Notenbank
entschlossen in ihrer Rolle als Lender of last resort, in-
dem sie dem Markt zuséatzliche Liquiditat zur Verfi-
gung stellte und beruhigend auf die Banken einwirkte.
in der Folge des Bérsenkrachs kam es im Gegensatz
zu 1929 zu keinem Einbruch der wirtschaftlichen Akti-
vitdten im realen Sektor.

5 Lediglich GroSbritannien gab den Goldstandard auf.

5 Vgl. fur eine nahere Beschreibung o.V.: The October 87 Crash ten
years later, in: Federal Reserve Bank of San Francisco Economic
Letter, Nr. 97-32, 31, Oktober 1997, internet, URL: http://www.sf.frb.
org/econrsrch/wklyltr/e97-32.html.

 Vgl. ebenda.
® Vgl. Aloys Prinz: Stabilisierungspolitik, Minchen 1999, S. 185 ff.
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Ursachen spekulativer Blasen

Um eine spekulative Blase zu identifizieren, ist es
hilfreich, sich Klarheit Gber die méglichen Ursachen
von Preissteigerungen bei Vermdgenswerten zu ver-
schaffen:

[ Die Preise fir Vermdgenswerte steigen, wenn all-
gemein erwartet wird, dafl die zukinftigen Ertrdge
dieser Anlageobjekte (beispielsweise die Dividenden)
steigeri werden. Im Falle von Aktien bedeutet das, daB
héhere Ertrdge der emittierenden Unternehmen er-
wartet werden. Diese Erwartungen sind bei-einzelnen
Aktien auf positive Unternehmensnachrichten, beim
Gesamtmarkt auf eine erwartete Verbesserunvg der
Konjunktur zuriickzufiihren.

O Auch' Zinsverdnderungen haben EinfluB auf die
Nachfrage nach Vermégensgegenstéinden, da der Zins
am Kapitalmarkt Auskunft (iber das AusmaB der Op-
portunitdtskosten einer Anlage in alternativen Vermo-
gensgegenstanden gibt. Ein Rickgang des Kapital-
marktzinses macht die Anlage in Aktien relativ zu
Anleihen attraktiver. Auch der Kauf einer Immobilie
wird attraktiver, da die Finanzierungskosten sinken.
Das erhoht die Nachfrage nach Grund und Boden.

[ Eine weitere Ursache fur Preissteigerungen von
Vermdgenswerten kann eine Uberversorgung der
Wirtschaft mit Liquiditat sein. Grundlage dieser Argu-
mentation ist der vermdgenstheoretische Transmis-
sionsmechanismus®: Eine Zunahme der Liquiditat
fihrt zu einer Stérung des Portfoliogleichgewichtes
der Privaten, die versuchen werden, den Liquiditits-
UberschuB abzubauen, indem sie Vermogenswerte
kaufen. Das treibt die Preise fiir diese Vermdgens-
werte in die Héhe. ‘

[ Der Begriff ,spekulative Blase* paBt allerdings am
besten auf Kurssteigerungen, die allein auf der
Erwartung der Wirtschaftssubjekte basieren, daB die
Kurssteigerungen der Vergangenheit sich fortsetzen
werden. Die Erwartungen der Marktteilnehmer kénnen
als extrapolativ beschreiben werden, die Wertzu-
wéchse der Vergangenheit werden in die Zukunft fort-
geschrieben. Das Schlagwort ,die Hausse nahrt die
Hausse® beschreibt diesen Mechanismus treffend.

Bei der Entstehung einer spekulativen Blase spielen
diese Ursachen fir den Anstieg von Preisen fur Ver-
mogenswerte mehr oder weniger zusammen. Eine
mogliche Wirkungskette, die auf die Entstehung spe-
kulativer Blasen im Konjunkturzyklus abstellt, lautet
wie folgt: Am Ende einer Rezession stehen Kursge-
winne, die sich auf positive Konjunkturaussichten be-
grinden. Moglicherweise beginstigt noch die abklin-
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gende Rezession mit niedrigen Inflationsraten und
niedrigen Zinsen diese Entwicklung, da diese Um-
sténde eine Anlage am Anleihenmarkt unattraktiv ma-
chen. Doch diese Faktoren alleine reichen noch nicht
aus, um eine spekulative Blase entstehen zu Iassen'.v

Ohne die notwendige Liquiditat kénnen die Preise
flir Vermdgenswerte nicht steigen. Diese Liquiditats-
zunahme kann mehrere Ursachen haben. Eine Még-
lichkeit besteht darin, daB es im Zuge steigender Ren-
diten von Vermogensgitern zu einem Zustrom
auslandischen Kapitals kommt, das in die inldndi-
schen Markte fir Vermogensgiter flieBt. Der ZufluB
auslandischen Kapitals flhrt zu einem endogenen
Anstieg der inldndischen Geldmenge®. Als Folge kann
es auch zu einem Anstieg des Wechselkurses kom-
men, der die Preise fir Importwaren reduziert. Das
hélt die inflation — gemessen an den Konsumglter-
preisen — niedrig. Ein Preisverfall auf den Rohstoff-
mérkten oder ein erhdhter Wettbewerb, beispielswei-
se durch Liberalisierungen oder Deregulierungen im
Inland, fUhrt ebenfalls zu tendenziell niedrigeren Infla-
tionsraten. Das spricht dafiir, daB die Notenbank nicht
eingreifen muB. In der Tat ist zu beobachten, daf3 vie-
le spekulative Blasen mit niedrigen Inflationsraten ein-
hergegangen sind™.

Eindeutige ldeﬁtifikation schwierig

Solche Entwicklungen ermdglichen es der Noten-
bank, einen Anstieg der heimischen Geldmenge zu to-
lerieren, sofern sie sich vor allem an der Entwicklung
der Inflationsrate orientiert. Dies geht einher mit der
Behauptung,'daB die alten okonomischen Gesetz-
maBigkeiten nicht mehr gelten und durch ein ,neues
Paradigma®“ ersetzt werden miissen. Am Ende stellt
sich dann dieses ,neue Paradigma®“ vielleicht nur als
eine spekulative Blase heraus".

In der Endphase der Entwicklung kommt es dann
zu spekulativen Ubertreibungen, wenn die Kursge-
winne der Vergangenheit unbedarft in die Zukunft fort-
geschrieben werden, wozu sich die Anleger unter an-
derem durch den Glauben an das ,neue Paradigma“,
die niedrigen Inflationsraten und das Wachstum des

® Vgl. 'HSBC Economics & Investment Strategy: Bubble trouble,
Juli 1999, S. 8.

“ Vgl. ebenda S. 13 ff.

" Unter den ,alten* GesetzmaBigkeiten ist zu verstehen, daB in den
USA davon ausgegangen wird, daB ein weitgehend inflationsfreies
Wachstum mit einer Arbeitslosenrate von etwa 5% kompatibel ist.
Diesen Wert hat die aktuelle Arbeitslosenrate seit einiger Zeit deutlich
unterschritten. Hier setzt das ,neue” Paradigma an. Diesem zufolge
hat die technische Entwicklung, insbesondere die Informationstech-
nik, zu einer Produktivitatserhohung gefihrt, so daB der ,alte” Zu-
sammenhang nicht mehr gilt, und inflationsfreies Wachstum des
Sozialprodukts mit einer niedrigen Arbeitslosigkeit vereinbar ist.

2 \/gl. HSBC Economics & Investment Strategy, a.a.0., S. 8.
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Bruttoinlandsproduktes berechtigt sehen. Der inflatio-
nadre Druck kann sich .dann noch verstarken, wenn die
Anleger aufgrund von Vermogenseffekten ihre Spar-
neigung reduzieren und die Unternehmen angesichts
der hohen Aktienkurse ihre Investitionen erhdéhen.

Problematisch an einer solchen Entwicklung ist,
daB man nicht mehr unterscheiden kann, inwieweit
der Anstieg der Preise flir Vermdgenswerte, die nied-
rige Inflation und der Zustrom auslédndischen Kapitals
durch Produktivitatsverbesserungen gerechtfertigt
oder aber nur Ausdruck spekulativer Ubertreibungen
sind®. Wahrend Produktivitdtsgewinne den Anstieg
der Preise flir Vermdgenswerte dauerhaft rechtfertigen,
kénnen Ubertreibungen an den Markten fur Vermo-
gensglter nicht dauerhafter Natur sein. Eine solche
Spekulationsblase platzt in der Regel dann, wenn der
ZufluB an Liquiditat gestoppt wird, und zwar entweder
durch eine restriktive Politik der Zentralbank oder
durch einen Riickgang bzw. AbfluB von Auslandskapi-
tal aufgrund beispielsweise einer sich verbessernden
Konjunktur und steigender Ertragsraten von Vermé-
gensgegenstanden im Ausland.

Diese Uberlegungen machen deutlich, daB die ein-
deutige Identifikation einer spekulativen Blase kaum
moglich ist. Kurssteigerungen, die aufgrund einer Ver-
dnderung der Ertragserwartungen entstehen, sind
kein AnlaB fir geldpolitischen Aktionismus. Selbst
wenn die Zentralbank der Auffassung ist, daB die
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte falsch sind, wé-
re es doch eine ,AnmaBung von. Wissen®, den Er-
tragserwartungen des Marktes eigene Prognosen vor-
zuziehen und danach.zu handeln.

Kurssteigerungen als Folge von Zinsdnderungen
sind teilweise auch ein Ergebnis der Notenbankpolitik
und entsprechen einem rationalen Ertragskalkdl.
Ebenfalls AusfluB der Notenbankpolitik kénnen Kurs-
steigerungen als Folge einer Uberversorgung der
Wirtschaft mit Liquiditdt sein. Aus dieser Perspektive
heraus sind Kurssteigerungen ein Indiz fiir eine zu ex-
pansive Ausrichtung der Geldpolitik, der die Zentral-
bank gegensteuern sollte. Die letztgenannte Ursache
der Kurssteigerungen, extrapolative Erwartungen der
Markte, kann sicherlich zu spekulativen Ubertreibun-
gen fuhren. Fraglich ist allerdings, ob die Notenbank
gegen derart bedingte Marktentwickiungen vorgehen
muf3 oder soll.

Geht man jedoch davon aus, daB spekulative Uber-
treibungen auf den Markten fir Vermdgensguter ne-
gative realwirtschaftliche Folgen haben, so darf die
Wirtschaftspolitik die Augen vor solchen Phdnomenen
nicht verschlieBen, zumal praktische Wirtschafts-
politik immer Politik unter Unsicherheit ist. Wird ein

WIRTSCHAFTSDIENST 2000/1
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Schaubild 1
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
~ in den USA (S&P-500-Index)
und Deutschland (Déx)
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Quelle: Datastream.

Schaubild 2
Kreditvergabe in den USA,
Deutschland und Japan
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Quelle: Datastream.

~-Marktversagen“ auf den Vermdgensmarkten diagno-
stiziert, das sich durch falsche Erwartungen und ku-
mulative Ubertreibungen erklaren 148t, miiBte politisch
eingegriffen werden. In diesem Fall ist zu Uberlegen,
ilber welche Strategieoptionen die Zentralbank ver-
figt. Doch bevor dies diskutiert wird, soll kurz unter-
sucht werden, ob es zum gegenwartigen Zeitpunkt
Hinweise auf die Existenz spekulativer Blasen gibt.

Empirische Evidenz

Um empirische Anhaltspunkte fiir die Existenz spe-
kulativer Blasen zu finden, empfiehlt sich der Blick auf
die Erfahrungen vergangener Jahre':

[J Das bekannteste Beispiel fiir eine spekulative
Blase aus der Vergangenheit ist die bereits beschrie-
bene Krise von 1929.

Vgl zum folgenden auch HSBC Economics & Investment Strategy,
a.a.0., 8. 101i.
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Schaubild 3
Wachstum der Geldmenge
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Schaubild 4
Inflationsraten in den USA,

Deutschiand und Japan
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Quelle: Datastream.

O  Eine durch spekulative Ubertreibungen aus-
geldste Wirtschaftskrise ist die Krise der japanischen
Wirtschaft, die etwa 1986 begann.

] Weitere Beispiele fur inflation&re Preissteigerungen
bei den Vermégenswerten finden sich in England
Mitte der achtziger Jahre, als die Preise fur Hauser ex-
trem anstiegen, in Spanien Ende der achtziger Jahre
sowie in Mexiko Anfang der neunziger Jahre.

Den vier letztgenannten Krisen ist der Umstand ge-
meinsam, daB8 wahrend des Aufbaus der spekulativen
Blase hohes Wachstum mit anfangs moderaten Infla-
tionsraten einherging™. Eine Aufwertung der heimi-
schen Wahrung oder zumindest Wechselkursstabilitat
sowie niedrige Rohstoffpreise beglnstigten diese Ent-
wicklung. Weiterhin war in allen vier Volkswirtschaften

“ Vgl ebenda, S. 13.
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ein Zustrom auslandischen Kapitals zu beobachten,
und damit verbunden eine Vei’schlechterung des Lei-
stungsbilanzsaldos. Auch die Geldversorgung nahm
in diesen Volkswirtschaften im Verlauf der Spekula-
tionsblasen zu; lediglich in Mexiko blieb die Geld-
menge relativ konstant, wuchs aber im Vergleich zur
US-Geldmenge zu schnell, als daB man den zum
Dollar fixierten Wechselkurs hatte halten kdnnen.
Nach dem Platzen der Blase mufBiten alle Lénder
EinbuBen im realen Wachstum hinnehmen.

Vor dem Hintergrund dieser Erfahrungen soll nun
ein kurzer Blick auf den deutschen und den US-
Aktienmarkt geworfen werden (vgl. Schaubilder 1 bis 4).
Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) der US-Aktien -
gemessen am 500 Werte umfassenden Standard &
Poor’s Index — ist im historischen Vergleich recht hoch
(vgl. Schaubild 1). Seit 1995 haben die Kurse zu einem
rasanten Hoéhenflug angesetzt, - unterbrochen von
Kursverlusten im Sommer 1998. Aber auch der
Deutsche Aktienindex befindet sich mit einem KGV
von Uber 20 derzeit auf hohem Niveau — diese Werte
hatte er kurzfristig Anfang 1994 (berschritten — und
liegt nun wieder Uber dieser Marke. Auf beiden Mark-
ten 188t sich seit 1994 ein Anstieg der Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse beobachten, lediglich unterbrochen von
der Krise im Sommer 1998.

Die Schaubilder 2 und 3 zeigen das Ausmaf der
monetdren Expansion. Bei der Kreditvergabe sieht
man die Zunahme der Liquiditat in Japan im Zeitraum
zwischen 1985 und 1991; diese Zeitspanne entspricht
in etwa derjenigen, in der sich in Japan die Speku-
lationsblase aufbaute. Danach nahm der Anstieg der
Kreditvergabe wieder ab. Im gleichen Zeitraum ist
auch eine Expansion der monetéren Basis in Japan zu
beobachten, die Mitte der neunziger Jahre nur vor-
Ubergehend zum Stillstand kam. In den USA setzte
sich auch in den neunziger Jahren eine leichte, aber
kontinuierliche Zunahme der Kreditvergabe fort, wah-
rend die Geldmenge M2 nach einer Wachstumspause
Anfang der neunziger Jahre seit 1995 ebenfalls an-
zieht. In der Bundesrepublik ist eine Zunahme der
Geldmenge M3 seit Beginn der neunziger Jahre zu
beobachten; ahnliches gilt fir die Kreditvergabe. Hier
mogen aber auch wiedervereinigungsbedingte Son-
derfaktoren eine Rolle gespielt haben.

Die monetére Expansion, die in Japan wahrend der
sich aufbauenden Spekulationsblase zu beobachten
ist, spiegelt sich nicht in der japanischen Inflationsrate
wider (vgl. Schaubild 4): Ab 1985 ist dort ein leichter
Riickgang der Inflationsrate zu beobachten. In den
USA ist eine leichte Abflachung der Inflationsrate
nach 1990 zu erkennen, wohingegen die Inflationsrate
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in der Bundesrepublik recht stabil ist und sich seit et-
wa 1993 ein leichter Riickgang feststellen 1a8t.

Fur die USA ergeben die Daten folgendes Bild: Bei
einer Zunahme der Liquiditét ist ein leichter Rickgang
der Inflationsrate zu beobachten; gleichzeitig befindet
sich der Aktienmarkt zur Zeit auf einem hohen Bewer-
tungsniveau. Bedenkt man dazu noch den recht sta-
bilen AuBenwert des Dollars und das hohe Leistungs-
bilanzdefizit der Vereinigten Staaten, so paBt das
statistische Bild recht gut in das oben beschriebene
Szenario einer spekulativen Blase, die sich im Verlauf
eines Konjunkturzykius aufbaut.

Fur die Bundesrepublik ist das Bild weniger ein-
deutig: zwar ist eine leichte Expansion der Liquiditat
zu beobachten, die aber auch teilweise auf die deut-
sche Wiedervereinigung zurickzufihren sein mag.
Gleichzeitig ist die Inflationsrate seit etwa 1994 leicht
ricklaufig. Der Aktienmarkt befindet sich zur Zeit auf
einem leicht erhdhten Bewertungsniveau.

Diese wenigen Daten kénnen nur einen ersten Ein-
druck geben. Um aber eine spekulative Blase zu dia-
gnostizieren, bedarf es sicherlich erheblich groBerer
statistischer Anstrengungen. Betrachtet man andere
Teilmarkte des WUS-amerikanischen und des deut-
schen Aktienmarktes, so finden sich hier wesentlich
hdhere Bewertungsniveaus: Vor allem einzelne Titel
an der Technologiebdrse Nasdag und am deutschen
Segment fir Wachstumswerte, dem Neuen Markt,
weisen exorbitant hohe Bewertungen auf. Weiterhin
geht méglicherweise die Uberschussige Liquiditat zu-
erst in ausgewdhlte Einzeltitel, bevor sie - in einem
fortgeschrittenen Stadium der Blase — den gesamten
Markt in die Hohe treibt.

Transmissionsmechanismen in den realen Sektor

Fir die Frage, ob die Geldpolitik einschreiten soll,
wenn die Kursentwicklung als spekulative Blase iden-
tifiziert wird, ist es wichtig, ob die Kurseinbriiche an
den Aktienmarkten im realen Sektor eine Rezession
ausldsen kénnen. Sind keine negativen realwirtschaft-
lichen Folgen zu befiirchten, kann die Geldpolitik spe-
kulative Blasen ignorieren. Wenn jedoch reale Effekte
nicht auszuschlieBen sind, sieht dies anders aus. In
der Theorie besteht Unsicherheit dariiber, ob und wie
eine Transmission von finanziellen Effekten auf den
Aktienmérkten in den realen Sektor erfolgt. Hier gibt
es mehrere Ansétze, die diskutiert werden:

{1 Falls investoren ihre-Anlageentscheidungen an der
Héhe der Aktienkurse ausrichten, so kann ein Fall der
Aktienpreise auch nachhaltige Folgen fir die gesamt-
wirtschaftlichen Investitionen haben: Einerseits ba-
siert diese Erklarung auf Tobins q, d.h. der Relation
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zwischen dem Gegenwartswert der Grenzertrage der
letzten investierten Sachkapitaleinheit und den
Grenzkosten des Sachkapitals, andererseits auf dem
Verhalten der Anleger, die zwischen Aktien und ande-
ren Wertpapieren wahlen kénnen.

(0 Krisenhafte Erscheinungen im Zuge eines deut-
lichen Kurssturzes konnen auftreten, wenn die vom
Preissturz betroffenen Vermdgensgegenstinde als
Sicherheiten bei der Vergabe von Krediten dienen.

[0 Zudem kénnen - wie auch die Erfahrungen aus der
Krise von 1987 zeigen,- hohe Kursverluste die Stabi-
litat des finanziellen Sektors gefahrden, was nicht oh-
ne Folgen fiir den realen Sektor bleiben wiirde.

Der in der Offentlichkeit zur Zeit am meisten disku-
tierte Mechanismus lauft aber Uber den Vermdgens-
effekt’™. Der VermoOgenseffekt 1468t sich wie folgt er-
kidren: Fir die meisten Menschen spielt die Hohe
ihres Vermogens eine Rolle, da sie zusétzliches Ver-
mdgenseinkommen beziehen, das ihnen einen héhe-
ren Konsum ermdglicht. Dariiber hinaus haben sie
wegen des bereits vorhandenen Vermdgens eine ge-
ringere Sparneigung,. was ihre Konsummaéglichkeiten
erhdht. Wenn die Aktienkurse nachhaltig fallen, sinkt
das in Aktien gehaltene Vermogen der Konsumenten,
was zu einem Riickgang des Konsums filhren kdnnte.
Soliten die Aktienbesitzer in den sinkenden Kursen die
Vorboten einer Rezession sehen, so wéare dies ein
weiterer Grund fiir sie, ihren Konsum zu reduzieren.

Eine ahnliche Argumentation gilt auch fir die Inve- ‘

stitionen: Interpretieren die Investoren einen plétz-
lichen Kursrutsch als Vorboten einer Rezession, so
kann es zu einem Ruckgang der Investitionen kom-
men.

Das AusmaB der Reaktion des Konsums auf Ver-
mogensverluste [aBt sich nicht genau messen. In der
alteren Literatur wird festgestellt, daB es keinen empi-

* Vgl. Kurt Richebacher: Die USA stecken in der unmé&Bigsten
Kreditinflation aller Zeiten, in: Borsenzeitung v. 19. Oktober 1999.

** Vgl. Barry Bosworth: The stock market and the economy, in:
Brookings Papers on economic activity, Vol. 2 (1975), S. 277.

7 Vgl. Stephen G. Cecchetti, aa.0.,S.71.

*® Vgl. Stanley Fischer, Robert C. Merton: Macroeconomics
and Finance: The role of the stock market, in: Carnegie-Rochester
Series on Public Policy 21 (1984), S. 82 ff.

* Vgl. auch Michael C.'Burda, -Charles Wyplosz: MakroSkono-
mik. Eine européische Analyse, Miinchen 1994, S. 126 ff.

* Vgl. ebenda, S. 130.

# Allerdings reprasentieren die Aktienpreise nur den Durchschnitts-
wert der installierten Ausriistungsgiter und geben daher nur ndhe-
rungsweise den zur Berechnung von q erforderlichen Grenzertrag der
Investitionen wieder.

%2 Vgl. Stanley Fischer, Robert C. Merton, a.a.0., S. 84.
# Vgl. ebenda, S. 84.
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rischen Anhaltspunkt dafiir gibt, inwieweit der Aktien-
markt den Konsum beeinfluBt, auch wenn vieles dar-
auf hindeutet, daB der EinfluB der Aktienkurse auf den
Konsum eher positiv ist®. Fir den Bérsenkrach von
1929 wird vermutet, daf fallende Aktienkurse nur ge-
ringe Auswirkungen auf den Konsum hatten".

Invest_itionsrijckgang nach Platzen der Blase

Auch flir den Fall, daB Investoren ihre Anlageent-
scheidungen an den Aktienkursen ausrichten, kann
das Platzen einer spekulativen Blase reale Folgen ha-
ben. Die Hdhe der Aktienkurse kann die Investitions-
entscheidungen einer Volkswirtschaft beeinflussen®,
da zwischen dem Wiederbeschaffurfgswert des Kapi-
talstocks und dem Marktwert der Aktien ein Zusam-
menhang besteht, der sich mit Hilfe des Konzepts von
Tobins q beschreiben [4Bt™. Tobins q ist definiert als
die Relation zwischen dem Gegenwartswert der
Grenzertréage der letzten investierten Sachkapitalein-
heit und den Grenzkosten des Sachkapitals. Im
Gleichgewicht entspricht der Grehzertrag der Investi-
tion ihren Grenzkosten, der Wert von g betragt damit
eins. Ubersteigen die Grenzertrdge einer Investition
ihre Grenzkosten, so steigt der Wert von q (ber eins
und signalisiert Spielraum fur weitere lohnende Inve-
stitionen.

In der Praxis 148t sich g berechnen, indem man die
Aktienpreise durch den Preis neuer Kapitalgiter divi-
diert®. Die Aktienpreise reprasentieren die Marktbe-
wertung der zuklnftigen Ertrdge bereits installierter
Produktionsmittel”’, der Preis fir neue Kapitalguter
den Wert noch nicht 'installierter Kapitalgiter, also
ndherungsweise die Grenzkosten des Kapitals. Stei-
gende Aktienkurse implizieren dann ein steigendes q,
und steigende Investitionen, sinkende Aktienkurse deu-
ten auf einen Rlckgang der Investitionstétigkeit hin.

Die empirische Uberprifung dieser Theorie ist
schwierig, der Nachweis ihrer Gdltigkeit nicht unum-
stritten®. Tobins g mag ein nutzlicher Prognoseindi-
kator fur die Investitionsquote sein®, doch sinkende
Aktienkurse stellen nur dann ein Problem fiir die Inve-
stitionsquote dar, wenn sie ursadchlich flr deren
Riickgang sind.

Als weitere Erklarung flir einen kausalen Zusam-
menhang zwischen Aktienkursen und Investitionen
kann das Verhalten der Anleger herangezogen wer-
den: Ein Rickgang der Aktienkurse, der zu einem
Anstieg der Rendite einer Analge'in Wertpapieren
fuhrt, kann zur Folge haben, daB Investitionen, deren
interne Verzinsung unter der Wertpapierrendite liegt,
nicht durchgefiihrt werden. Gegenuber der vorherigen
Ausgangsiage mit hoéheren Aktienkursen sinkt dann
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die Investitionsquote®. Zudem verteuern die gesunke-
nen Aktienkurse die Kapjtalaufnahme der Unterneh-
men auf dem Kapitalmarkt, was ebenfalls zu einem
Riickgang der Investitionen flihren kann. Ist der Rlck-
gang der Aktienkurse beispielsweise durch verédnder-
te Erwartungen oder einen Anstieg der Risikoaversion
bedingt, so kann auch ein nicht durch realwirtschaftli-
che Phinomene bedingter Riickgang der Kurse'zu ei-
nem Rickgang der realwirtschaftlichen Tatigkeit fih-
ren. Dieser Mechanismus funktioniert auch dann,
wenn die Ursachen des Kursriickganges irrationaler
Natur sind®. oo

Diese Argumentation hat noch weitere Implikatio-
nen: Richten Investoren ihre Anlageentscheidungen
an den Aktienkursen aus, so konnte eine Spekula-
tionsblase, erbunden'rhit niedrigen Renditen einer
Wertpapieranlage, zu Investitionen fiihren, die sich
nach dem Platzen der Blase als unrentabel erweisen.
Aufgrund der Spekulationsblasen kommt es dann zu
einer Fehlallokation von Kapital und in der Korrektur-
phase folglich zu einem schmerzhaften Struktur-
wandel. '

Vermégensgegensténdé
als Sicherheiten fir Kredite

Steigende Preise flir Vermdgenswerte haben auch
dann einen realwirtschaftlichen Effekt, wenn die be-
treffenden Vermdgensgegenstinde als Sicherheiten
flir Kredite verwendet werden. Im Zuge des Preisan-
stiegs der Vermdgensgliter steigen die Moglichkeiten
der Unternehmen, besicherte -Kredite aufzunehmen.
Auf diesem Weg kommt es zu einer endogenen Zu-
nahme der Geldmenge®, die inflationdre Impulse mit
sich bringen kann. Wenn die Verm&genswerte, mit de-
nen Unternehmen ihre Darlehen besichert haben, an
Wert verlieren, werden die Unternehmen gezwungen,
ihre Investitionsplane zu revidieren. Es kann sogar da-
zu kommen, daB NachschuBpflichten entstehen oder
aber Kredite gekiindigt werden.’

Doch das ist unter Umstanden nur ein primarer Ef-
fekt?: Wenn aufgrund der zuriickgegangenen Investi-
tionen auch die Gewinne des Unternehmens abneh-
men, fallt der Wert des Unternehmens und damit auch
der Wert jener Unternehmensteile, die zur Besiche-
rung weiterer Kredite verwendet werden kénnen. Auf

2 Vgl. ebenda, S. 89 1.
» \gl. ebenda,-S. 91 f.
% Vgl. HSBC Economics & Investment Strategy, a.a.0., S. 7.

¥ Fir eine ausfiuhrliche Darstellung dynamischer Effekte externer
Schocks in einer Wirtschaft mit durch Vermdgenswerten gesicherten
Krediten vgl. Nobuhiro Kiyotaki, John Moore: Credit Cycles, in:
Journal of Politicat Economy, Vol. 105 (1997), Nr. 2, S. 211 ff.
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diese Weise kann ein negativer MultiplikatorprozeB
entstehen, der zu einem Ruckgang der Investitions-
tatigkeit flihrt. Dieser Effekt wird um so starker ausfal-
len, “je héher die Fremdkapitalquote des jeweiligen
Unternehmens ist, da ihre Héhe EinfluB auf die Hebel-
wirkung des Fremdkapitals hat. Mit anderen Worten:
Je héher der Verschuldungsgrad von Firmen ist, um
so eher kann eine Spekulationsbiase realwirtschaft-
liche Folgen haben.

Aktienkurseinbriche kénnen sogar - wie die
Erfahrung lehrt — zu einer Krise des Bankensystems
fihren. Dabei spielen einerseits die Verschuldung von
Unternehmen bei Banken und andererseits die
Finanzbeziehungen der Banken untereinander eine
wichtige Rolle. Der Zusammenbruch groBer Unter-
nehmen wirde zu Forderungsausféuen bei den ent-
sprechenden Banken fiihren, was zu einem Domino-
Effekt im Bankensystem flihren kdnnte. Diese Gefahr
ist allerdings durch die Regulierung der Banken ge-
dérhpft, da es Obergrenzen fur die 'Verschuldung ei-
nes Unternehmens bei einer Bank gibt.

- Die zweite Gefahr besteht darin, daB die Verflech-
tung des Bankensystems dann zu einem Zusammen-
bruch fihren kann, wenn es infolge von Kursein-
briichen zu einem Mangel an Liquiditdt im System
kommt. Ein solcher Liquiditdtsmangel kann letztlich
nur von der Notenbank abgefangen werden, die da-
durch in die Rolle des Lender of last resort gedréngt
wird.

Uber die méglichen Transmissionsmechanismen in
den realen Sektor bestehen zwar Unsicherheiten,
doch die Erfahrungen mit Spekulationsblasen 1929 in
den USA oder aber in den achtziger Jahren in Japan
zeigen deutlich, daB3 die Zentralbank die Entwicklung
an den Markten fir Vermogensgliter sorgfaltig beob-
achten sollte. Die Frage ist aber, welche Strategie sie
im Hinblick auf spekulative Blasen verfolgen soll.

Strategieoptionen der Zentralbank

Hat sich die Notenbank entschlossen, der Entwick-
lung auf den Mérkten fir Vermdgenswerte Beachtung
zu schenken, so hat sie drei Optionen:

(1 Sie kann versuchen, eine bestehende Spekula-
tionsblase vorzeitig zum Platzen zu bringen.

[J Sie kann die Preise fir Vermoégensgiter in ihre
geldpolitische Strategie aufnehmen, um auf diesem
Weg méglichen spekulativen Ubertreibungen frihzei-
tig gegenzusteuern.

1 Sie kann warten, bis eine solche Blase von selbst
platzt.
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Die Befiirworter der ersten Strategie begriinden die
Forderung, die Notenbank solle eine spekulative Bla-
se vorzeitig zum Platzen bringen, mit dem Argument,
daB die Gefahren fir die Realwirtschaft um so groBer
sein.werden, je langer die Blase andauere®. Dieses
Argument mag sicherlich einen SchufB3 ,Amateur-
psychologie® enthalten®. Fir diese Strategie spricht
aber das Argument, dafl Unternehmen aufgrund der
zu hohen Aktienpreise falsche Investitionsentschei-
dungen treffen, die zu einer Fehlallokation von Kapital
und einem schmerzlichen ReallokationsprozeB fiihren
kénnen, wobei das AusmaB der Fehlallokation mit der
Dauer der Blase zunehmen diirfte. Ein anderes Argu-
ment spricht gegen diese Strategie: Um die Blase
zum Platzen zu bringen, mlBte die Notenbank die
Liquiditat verknappen oder die Zinsen_erhéhen, was
die Konjunktur im Inland belasten wirde. Das kénnte
den kontraktiven Effekt einer platzenden Blase noch
verstérken.

Es gibt also gute Grunde fir den Versuch der No-
tenbank, spekulative Ubertreibungen méglichst im
Keim zu ersticken. Dies konnte dadurch geschehen,
daB sie die Preise flr Vermogensgiiter in ihre geldpo-
litische Strategie aufnimmt. Diese Erweiterung des
Zustandigkeitsbereiches der Geldpolitik 148t sich
auch mit den Zielen der Geldpolitik durchaus in Ein-
klang bringen: Das vorrangige Ziel der Geldpolitik ist
Preisniveaustabilitat. Die Preisniveaustabilitat stellt al-
lerdings keinen Selbstzweck dar, sondern leitet sich
aus den negativen Folgen ab, die mit inflationaren
oder auch deflationdren Entwicklungen verbunden
sein kdnnen®. Ein Verweis auf die negativen Folgen
der Inflation legt aber auch den Gedanken nahe, da
die Notenbank neben der Entwicklung der Glterprei-
se auch die Preise der Vermdgensguter in ihre Strate-
gie einbeziehen sollte, da mit einer Inflation bei den
Preisen flr Vermdgenswerte erhebliche negative Fol-
gen verbunden sein kdnnen.

Ein weiteres Argument, das zugunsten dieser Sicht-
weise angefihrt wird, besteht darin, dafB3 die Preise flr
Vermdgensgiter auch die Preise zuklnftiger Dienst-
leistungen beinhalten; Vermdgensgliter stelleh dieser

Auffassung nach einen Anspruch auf zuklnftige.

Dienstleistungen dar®'. Eine vollstdndige Messung der

# Vgl. Paul Krugman: Should the Fed care about Stock Bubbles?,
Internet 1999, URL: http//web.mit.edu/krugman/www/stockbub.html.

2 Vgl. ebenda.

® Zu den Folgen derllnflation vgl. beispielsweise Otmar Issing:
* Einfuhrung in die Geldtheorie, 10. Auflage, Miinchen 1995, S. 238 f.

3 Vgl. o.V.: Hubble, bubble, asset price trouble, in: Economist vom
25. September 1999. :

® Vgl. Stanley Fischer, Robert C. Merton, a.a.0., S.93.
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Inflation, so die Argumentation, miisse auch die Prei-
se zukinftiger Guter erfassen.

EntschlieBt sich die Notenbank im Rahmen ihres
Auftrages und aufgrund ihrer Zielsetzung, den Ent-
wicklungen auf den Vermdégensmarkten Beachtung zu
schenken, so hat sie verschiedene Mdoglichkeiten,
Preise’ fir Vermdégensglter in der geldpolitischen
Strategie zu berticksichtigen:

[ Verfolgt die Notenbank eine monetaristische Stra-
tegie, so kann sie die Preise fir VermdgensgUter in die
Formel zur Geldmengensteuerung einbauen.

(1] Verfolgt die Notenbank — eventuell aufgrund eines
fehlenden stabilen Zusammenhanges zwischen der
Geldmenge und der Inflationsrate — eine gemischte
Strategie, in deren Rahmen sie mehrere Indikatoren
beobachtet, so kann sie Indikatoren, die auf eine In-
flation bei den Preisen fur Vermdgensgliter hindeuten,
in diese Strategie einbeziehen.

[ Ein weitergehender Vorschlag besteht darin, daB
die Notenbank selbst auf dem Aktienmarkt tatig wer-
den konnte, um die Kurse zu stabilisieren und gege-
benenfalls unerwiinschte Ubertreibungen zu vermei-
den®.

Sollte die Notenbank eingreifen?

Die erste Strategie tragt der Argumentation Rech-
nung, daB die Uberschissige Liquiditat ihr Inflations- '
potential auch in die Preise fiir Vermdgensgter tragt
und wirft letztlich das Grundproblem dieser geldpoliti-
schen Strategie auf: die Definition von Geld. Finanz-
innovationen und die zunehmende Elektronisierung
des Zahlungsverkehrs haben dazu beigetragen, daB
die Definition des monetéren Aggregates, das man
zur Steuerung der Geldmenge heranzieht, zunehmend
schwierig wird. Je liquiditatsndher Vermogensgegen-
stédnde aufgrund technologischer Neuerungen wer-
den, um so eher muBB man ihre Preise bei der Geld-
mengensteuerung berlcksichtigen. Angesichts der
Schwierigkeiten, mit der eine monetaristische Strate-
gie bereits jetzt verbunden ist, wiirde eine Berlick-
sichtigung der Preise flir Vermdgensgliter Geldpolitik
eher zu einer Kunst als zu einer Wissenschaft ma-
chen. Dartliber hinaus deuten einige Anzeichen darauf
hin, daB Spekulationsblasen durch Kapitalimporte
und Kreditexpansion auch eine Endogenisierung der
Geldmenge bedingen, was eine Steuerung der Geld-
menge ohnehin erschwert.

Die zweite Strategie, die direkte Beobachtung von
Preisen fiir Vermdgensguter, wird in Ansétzen zumin-
dest bereits von der US-amerikanischen Notenbank
verfolgt. Problematisch daran ist, da man nicht ob-
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jektiv entscheiden kann, welche Hohe der Preise flr
Vermogensglter ,angemessen” ist.

Beide geldpolitischen Strategien sind mit einem
Problem behaftet: Die Strategie, das Inflationspoten-
tial einer Volkswirtschaft zu steuern, versagt um so
mehr, je stirker die Geldmenge durch den techni-
schen Fortschritt im Zahlungsverkehr oder andere
Faktoren endogenisiert wird. Dies kann auch beim
Aufbau einer spekulativen Blase der Fall sein, wenn es
aufgrund der gestiegenen Preise fir Vermégehsgﬂter
zu einer Zunahme der Investitionen kommt oder aber
die zunehmende Anlage der Liquiditét in Vermdgens-
gegensténden die Umlaufgeschwindigkeit verandert.
Auch das Argument, daB3 die Preise flr Vermdgens-
guter die Preise zukinftiger Diensfleistungen wieder-
geben, ist nicht unproblematisch, da in den entspre-
chenden Preisen auch das zukiinftige reale Wachstum
der Vermdgensglter enthalten ist®. Beide Komponen-
ten lassen sich jedoch nicht einwandfrei voneinander
trennen.

Auch ein aktives Eingreifen der Notenbank auf den
Wertpapiermérkten ist als geldpolitische Strategie
nicht unproblematisch: Abgesehen von dem Problem,
Uber die richtige Hohe der Aktien- oder Rentenkurse
entscheiden zu miissen, ist zu erwarten, daB die
Marktakteure ihr Handeln auch an der geldpolitischen
Strategie der Notenbank ausrichten wirden - der
Markt hatte ein spekulatives Element mehr. So kame
es voraussichtlich zu Spekulationen gegen die Zen-
tralbank, die den Wahrungsspekulationen gegen eine
Notenbank im Falle fixer Wechselkurse recht &hnlich
waéren. Zudem ist es aus allokationspolitischer Sicht
bedenklich, wenn die Notenbank sich als Akteur auf
den Wertpapiermérkten betatigen wiirde.

Insgesamt ergeben sich fir die Zentralbank nur we-
nige Moglichkeiten, die Preise fur Vermogensglter in
der geldpolitischen Strategie zu berlcksichtigen. Da
auch die Strategie, eine spekulative Blase vorzeitig
platzen zu lassen, an dem Problem der ,AnmaBung
von Wissen" scheitert, bleibt letztlich nur die Erkennt-
nis, daB die Notenbank spekulative Blasen nicht zum
AnlaB fir geldpolitischen Aktionismus nehmen sollte.
Auch wenn sich die Notenbank fir die Bekampfung
spekulativer Blasen verantwortlich flhlt, so kann sie
doch davon Abstand nehmen, eine Blase zum Platzen
zu bringen, wenn sie vermutet, daf eine Verknappung
der Liquiditdt die Folgen der Spekulationsblase ver-
schlimmern wirde.

* Vgl. Lehmann Brothers: Global weekly economic monitor, 5. No-
vember 1999, S. 4.

¥ Vgl. Stephen G. Cecchetti, a.a.0,S. 8.
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Eine weitere Rechtfertigung fir die Notenbank,
nicht einzugreifen, besteht in der Auffassung, daB die
Preise von Vermogensgltern kein Gegenstand der
geldpolitischen Strategie der Notenbank sein soliten.
Auch das Argument, daB die Notenbank von ihrer ei-
gentlichen Aufgabe, das Preisniveau stabil zu halten,
abgelenkt wirde, wenn'sie sich auf die Preise fur
Vermdgenswerte konzentriert®, zielt in die gleiche
Richtung.

Allerdings ist die Notenbank nicht zur Untétigkeit
verdammt, entschbeidend ist vielmehr, was sie tut,
wenn eine spekulative Blase geplatzt ist. Wie die
Erfahrungen von 1929 und 1987 zeigen, spielt das
Verhalten der Notenbank eine wesentliche Rolle dafir,
wie sich das Platzen einer Blase auf die reale
Wirtschaft auswirkt.

Ergebnisse

~Die Frage, ob die Aktienmarkte vor einem &hnlichen
Kursrutsch wie 1929 oder 1987 stehen, kann zwar
nicht mit Sicherheit bejaht werden; bedenklich ist die
Kursentwicklung in den USA dennoch. Anders als in
der Vergangenheit ist jedoch nicht davon auszugehen,
daB ein Kurseinbruch eine weltweite Rezession nach
sich zieht. Ein Kurseinbruch in den USA wird aller-
dings die Aktienkursentwicklung auch in anderen L&n-
dern nicht unerheblich beeinflussen. Wenn die Zen-
tralbanken aber ihre Rolle als Lender of last Resort
wahrnehmen, lassen sich schwere Konjunktureinbrii-
che vermeiden.

Des weiteren sollten Zentralbanken vermutete spe-
kulative Blasen nicht zum Platzen bringen. Zudem
scheinen die negativen Folgen langer andauernder
spekulativer Blasen nicht das Risiko zu kompensie-
ren, daB die Geldpolitik eine tatsédchlich nicht existie-
rende Blase zum Platzen bringt. Dennoch soliten die
Zentralbanken die Entwicklung auf den Vermogens-
mérkten beobachten und analysieren, um fir den Fall
plétzlicher Kurseinbriiche gewappnet zu sein. Zumin-
dest die amerikanische und die Européische Zentral-
bank beobachten die Vermdgensmarkte aufmerksam.

Die Geldpolitik sollte ansonsten Ubertreibungén auf
den Vermdégensmarkten neutral gegeniiberstehen. Die
Ereignisse nach dem Kurssturz von 1987 haben ge-
zeigt, daB die Notenbank als Lender of last resort er-
folgreich dazu beitragen kann, die Auswirkungen einer
Finanzkrise auf den realen Sektor zu begrenzen. Dies
tut die Notenbank allerdings um den Preis, daB die
Akteure an den Finanzmérkten bei starken Kursver-
lusten auf einen Eingriff der Notenbank vertrauen, und
um den Preis mdglicher Inflationsgefahren.
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